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 8 月 29 日，银行间市场清算所发布《关于未足额收到“19 兰州城投 PPN008”付息兑付资金的通知》，引起市

场关注，但在 29 日晚间，据有关消息称“20:55 完成兑付”，且银行间市场清算所发布了“关于完成 19 兰州城投

PPN008 代理付息兑付的通知”，暂且保住了“城投信仰”。 

一、回顾兰州城投事件 

“19 兰州城投 PPN008”上市日期为 2019 年 8 月 29 日，发行期限为 3 年，发行规模 7 亿元；本只债券的发行

主体是兰州市城市发展投资有限公司（以下简称“兰州城投”或“公司”），公司的第一大股东是兰州建设投资(控

股)集团有限公司，公司的实际控制人是兰州市人民政府国有资产监督管理委员会。公司是兰州市市政基础设施的

主要投建主体，也是兰州市重要的城投平台之一。 

今年 3 月，兰州城投就因其担保的一项非标融资出现利息逾期，金额为 1400 万元而被市场所关注，但据公开

消息称“逾期问题已妥善解决，部分到期的本金也与债权人达成了展期协议”。 

兰州城投债务偿付面临压力早有显现。2021 年底，其委托评级机构将兰州城投的主体信用级别调整展望为负

面，主要考虑到兰州城投的债务规模大、刚性债务余额规模大，未来债务兑付压力较大；公司直接融资和非标融资

规模占比大，融资成本高，资金周转及债务滚续压力较大；再加上 2021 年疫情和房地产波动影响，兰州市土地出

让金大规模减少，不利于公司资金回收。 

8 月 18 日，兰州城投发布《兰州市城市发展投资有限公司关于转让甘肃中石油昆仑燃气有限公司股权的公告》，

公告称“将持有的甘肃中石油昆仑燃气有限公司 50%的股份按照评估公允价格分别转让至兰州金融控股有限公司及

兰州生态创新城发展集团有限公司”，并称公司“将积极筹划资金，多措并举保证公司的偿债能力”。 

根据 wind 显示，公司目前尚未到期的存续债券共有 12 只，余额为 62 亿元，剩余期限在 1 年以内居多，公司

未来到期债务压力仍然较大。 

表 1：兰州城投存续债券情况 

证券代码 证券简称 证券类别 剩余期限(年) 当前余额(亿元) 

032000981.IB 20 兰州城投 PPN007 定向工具 1.2192 5.0000 

032000841.IB 20 兰州城投 PPN006 定向工具 1.0685 2.0000 

032000761.IB 20 兰州城投 PPN005 定向工具 0.9945 3.0000 

032000709.IB 20 兰州城投 PPN004 定向工具 0.9562 5.0000 

032000411.IB 20 兰州城投 PPN003 定向工具 0.6575 5.0000 

101800548.IB 18 兰州城投 MTN002 一般中期票据 0.6575 8.0000 

032000322.IB 20 兰州城投 PPN002 定向工具 0.6082 5.0000 

101800271.IB 18 兰州城投 MTN001 一般中期票据 0.5726 8.0000 

032000190.IB 20 兰州城投 PPN001 定向工具 0.5342 5.0000 

兰州市城投平台怎么看？ 作  者：张妍 

邮  箱：research@fecr.com.cn 
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证券代码 证券简称 证券类别 剩余期限(年) 当前余额(亿元) 

031900851.IB 19 兰州城投 PPN009 定向工具 0.2384 5.0000 

40066.HK 兰州建投 4.15% N20221115 海外债 0.2110 3.0000 

031758019.IB 17 兰州城投 PPN004 定向工具 0.1671 8.0000 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

二、兰州地区城投怎么看 

（一）兰州市财政及债务情况 

2021 年，兰州市 GDP 总量为 3231.29 亿元，增速为 6.1%，人均 GDP 为 73807 元。从全国各省会城市对比看，

兰州市的 GDP 总量在各省会城市的排名中仅排名第 22 位，排名靠后。 

 

图 1：2021 年 27 个省会城市 GDP 情况 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

从财政实力看，兰州市 2021 年的一般公共预算收入为 276.73 亿元，其中税收收入为 202.83 亿元。从全国各省

会城市对比看，兰州市的一般公共预算收入在 27 个省会城市中排名 22 位，排名靠下。与本省其他地级市对比看，

兰州市一般公共预算收入处于全省第一位置。 
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图 2：2021 年 27 个省会城市一般公共预算收入情况 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

财政自给率（一般公共预算收入/一般公共预算支出）上看，2021 年，兰州市的财政自给率为 57.11%，而甘肃

省的财政自给率在 2021 年仅为 24.88%，在 27 个省会排名中，兰州市的财政自给率排在第 21 位。近几年，兰州市

的财政自给率均在 50%左右，低于省会城市财政自给率的中位数（67%），整体看兰州市财政自给能力偏低。 

 

图 3：2021 年 27 个省会城市财政自给率情况 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

从城投债务余额看，截至 8 月 30 日，兰州市存量城投债务余额为 717 亿元，在全国 27 个省会城市中排第 19

位，兰州的存量城投债余额不大。从政府债务余额看，近年兰州市地方政府债务余额逐渐扩大，2021 年地方政府

债务余额达到 726.36 亿元，债务率（地方政府债务余额/地方政府综合财力）达到 262.48%，债务率较高。根据计

算，宽口径下的债务率（（地方政府债务余额+地区融资平台有息债务余额）/一般公共预算收入）为 839.18%，债

务负担很大。 
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图 4：2021 年 wind 口径下 27 个省会城市城投债务情况（截至 2022 年 8 月 30 日） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

表 2：近年兰州市债务情况 

指标项 2021 2020 2019 2018 2017 

地方政府债务余额(亿元) 726.36 645.6 546.22 522.55 478 

地方政府债务限额(亿元) 836.16 748.62 649.66 593.9 543 

财政自给率(%) 57.11 50.88 51.07 54.4 54.55 

负债率(%) 22.48 22.36 19.25 19.12 19.11 

债务率(%) 262.48 134.76 135.74 139.26 130.11 

一般债余额(亿元) 140.71 124.02 114.53 102.54 91 

专项债余额(亿元) 585.65 521.58 431.69 420.01 387 

一般债限额(亿元) 153.73 138.69 126.42 113.83 102 

专项债限额(亿元) 682.43 609.93 523.24 480.05 441 

指标项 2021 2020 2019 2018 2017 

地方政府债务余额(亿元) 726.36 645.6 546.22 522.55 478 

地方政府债务限额(亿元) 836.16 748.62 649.66 593.9 543 

注：负债率 = 地方政府债务余额*100%/地方 GDP；债务率 = 地方政府债务余额*100%/地方政府综合财力，其中，地方政府综合财

力=一般公共预算收入+转移性收入+政府性基金收入+国有资本经营预算收入） 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

（二）兰州市市级城投平台怎么看 

根据本文筛选，兰州市市级城投平台仅有 6 家，分别为兰州建设投资（控股）集团有限公司、兰州市城市发展

投资有限公司、兰州市轨道交通有限公司、兰州投资（控股）集团有限公司、兰州交通发展建设集团有限公司、兰

州黄河生态旅游开发集团有限公司。 
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表 3：兰州市城投平台 

主体名称 城投业务类型 主体级别 存量债余额（亿元） 

兰州交通发展建设集团有限公司 交通基建、公用事业 AA 6.5 

兰州建设投资(控股)集团有限公司 基建 AA+ 62 

兰州市城市发展投资有限公司 公用事业、基建 AA+ 62 

兰州市轨道交通有限公司 轨道交通建设运营 AA 23.7 

兰州黄河生态旅游开发集团有限公司 文化旅游、交通基建 AA+ 1.4 

兰州投资（控股）集团有限公司 基建、公用事业 AA+ 16 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

 兰州市这 6 家城投平台的资产负债率偏高，除了兰州交通发展建设集团有限公司和兰州黄河生态旅游开发集团

有限公司的资产负债率在 60%以下外，其余四家城投平台的资产负债率都在 70%以上，负债规模较大。此外，以兰

州城投为例，公司最近一次发债（2020 年 11 月）的票面利率达到 5.47%，也反映出公司债务融资成本较高。 

 这 6 家城投平台的债务到期日多数小于 1 年，小于 1 年到期日的债务余额为 119.5 亿元，占存量债券余额的比

重达到 72%，剩下有 5 只债券的剩余期限为 1 年多。可见，兰州市级城投的短期偿债压力较大。 

 城投公司作为地方政府融资平台，其信用评价主要是通过评价当地政府的信用来进行的。从上文看到，兰州市

经济实力偏低，财政实力、财政自给率都在全国 27 个省会城市中处于靠后位置，兰州市政府的整体实力与靠前的

省会城市仍有较大差距，再加上兰州城投的非标逾期等负面事件，这些都是兰州市城投平台很难受到市场认可的原

因。因此，对于区域经济实力偏弱、财政实力偏低的区域，仍需要特别关注区域内城投债务风险。 

 当然，对于兰州市城投平台也没有必要过于悲观。2021 年，甘肃省召开两次恳谈会。2021 年 10 月 15 日，甘

肃省债券市场投资人恳谈会在兰州举行，会上副省长明确“针对国有企业存续债券，省市两级坚决采取过硬措施，

全力推动风险化解，倾尽所能保护投资者利益，全力维护良好金融生态，坚决守住不发生系统性风险的底线”。同

年 12 月，兰州市政府召开化解兰州建投公司债务问题金融机构通气会，会议介绍了兰州市化解兰州建投公司债务

风险的措施，兰州市政府相关领导表示“兰州建投公司的债务问题本质上是金融问题，要用金融的方法解决好金融

的问题，将持续主动作为，全力整合全市资源，用专业化的金融方案稳妥推进企业债务化解工作”。此外，工商登

记信息显示，2021 年 11 月，甘肃省国企信用保障基金合伙企业（有限合伙）注册成立，注册资本 38 亿；此信用

保障基金由甘肃省 8 家省属国企出资。此前，兰州市也成立了信用保障基金，据公开新闻，兰州信用保障基金规模

为 100 亿元，首期 30 亿元。信用和保障基金是为企业提供资金周转的资金池，在一定程度上可以缓解兰州市城投

债务问题。 
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